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ďƵƚƌĂƚŚĞƌǁŝƚŚƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐŽŶŵŽďŝůŝƚǇ͘ /Ĩ ŝƚ ŝƐďŽƚŚƚŚĞĐĂƐĞƚŚĂƚĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĂƌĞ
 ŵŝŶŝŵĂů ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů ũƵƐƟĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝŵƉůŝĞƐ ĨƌĞĞĚŽŵ












ϭ Ĩ͘  ĂƌƟĐůĞ ϭϯ;ϮͿ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐĂů ĞĐůĂƌĂƟŽŶ ŽĨ
,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐ͕ϭϵϰϴ
Ϯ &ŝƌƐƚƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶŚĂŐǁĂƟ;ϭϵϳϮͿ
ϯ dŚĞ ƉŚƌĂƐĞ ͞ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ͟ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŝŶĞĚ Ăƚ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ ďǇ ƌŝƟƐŚ ƚĂďůŽŝĚƐ ƚŽ ĚĞﬁ
ŶŽƵŶĐĞƚŚĞĞŵŝŐƌĂƟŽŶŽĨƌŝƟƐŚƐĐŝĞŶƟƐƚƐƚŽƚŚĞh^͖
ŝƚǁĂƐƋƵŝĐŬůǇƚĂŬĞŶƵƉďǇĂĐĂĚĞŵŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͘^ĞĞĞ͘Ő͘




ŽĨ ĂƐ ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ ƚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ǁŚŝůĞ
ŽƚŚĞƌƐ ĂƐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ůŽƐƐ
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚďǇĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͘dŚĞƚĂǆƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇ
:ĂŐĚŝƐŚ ŚĂŐǁĂƟ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌǇ͘ ,ŝƐ ŝĚĞĂ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ









" # $ % & ' # ( # % ' sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ ^ƉĞƌĂŶƚĂƵŵŝƚƌƵ
ϭϬ
ŚĂŐǁĂƟũƵƐƟĮĞƐƚŚŝƐƐƵƌƚĂǆĂƐĂĨŽƌŵŽĨĐŽŵ ﬀ




ϭ͘ ;WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ZĞĚƌĞƐƐͿ ĂĐŚ ƉĞƌƐŽŶ ƐŚŽƵůĚ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌƚŚĞůŽƐƐĞƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌǀŽůƵŶƚĂƌǇ
ĂĐƟŽŶƐĐĂƵƐĞƚŽƚŚŝƌĚƉĂƌƟĞƐ
Ϯ͘;* + , , ͿǇǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇĞŵŝŐƌĂƟŶŐĂŶĚŶŽůŽŶŐĞƌ
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ǁĞůĨĂƌĞ͕ ƐŬŝůůĞĚ
ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ĐĂƵƐŝŶŐ Ă ǁĞůĨĂƌĞ ůŽƐƐ ƚŽ ƚŚĂƚ
ĐŽƵŶƚƌǇ
ϯ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐŬŝůůĞĚ ĞŵŝŐƌĂŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵƉĞŶ ﬀ
ƐĂƚĞƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƚŚĞǇůĞĂǀĞ
^ŝŶĐĞƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞ͞ďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ͟ĚĞďĂƚĞ͕
ƐĞǀĞƌĂůĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚƉƌĞŵ ﬀ
ŝƐĞďǇĚĞŶǇŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƐŽƵƌĐĞĐŽƵŶƚƌǇƐƵīĞƌƐĂŶǇ
ůŽƐƐŽĨǁĞůĨĂƌĞĨƌŽŵĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞĐŽŶ ﬀ
ƚƌŝďƵƟŽŶ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞŵĂĚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƌĂƚŚĞƌĂŶƵŶƌĞĂůŝƐĞĚŐĂŝŶƚŚĂŶĂƌĞĂů
͚ůŽƐƐ͛͘  Ƶƚ ŝƚ Ɛ͛ ĂďŽǀĞ Ăůů ƚŚĞWƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ZĞĚƌĞƐƐ
;ϭ- .  ƉƌĞŵŝƐĞͿ ƚŚĂƚ / Ăŵ ĐŽŶƚĞƐƟŶŐŚĞƌĞ͘ /ŶĚĞĞĚ͕
ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽƐƐ ŽĨǁĞůĨĂƌĞ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞďǇ
ĂĐŽƵŶƚƌǇƐŚŽƵůĚďĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚďǇƚŚŽƐĞǁŚŽ
ŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚŝƚďƌŝŶŐƐƚŽŐĞƚŚĞƌƚǁŽĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͗
ƚŚĞĮƌƐƚ ŝƐ ƚŚĂƚĂůů ůŽƐƐ ƐŚŽƵůĚďĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͕
ĂŶĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚƚŚĂƚƐƵĐŚĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶƐŚŽƵůĚ




ĚƌĂŝŶ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ĚĞŶŝĞĚ ƚŚĂƚ Ă
ĐŽƵŶƚƌǇ ĐĂŶ ƐŚŽǁ ĂŶǇ ůŽƐƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŽŶ Ğŵŝ ﬀ
ŐƌĂƟŽŶ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞůŽƐƐĐŽŶĐĞƌŶƐ͚ǁĞůĨĂƌĞ͛
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐϱ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ 
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐĞĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐƚŚĞƌĞŝƐŶŽůŽƐƐŝĨ




KŶƚŚĞĐŽŶƚƌĂƌǇ͕  ŝĨƚŚĞĞŵŝŐƌĂŶƚ Ɛ͛ǁŽƌŬ ŝƐƌĞŵƵ ﬀ





ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ :ŽŚŶƐŽŶ ;ϭϵϲϱͿ ĂŶĚ'ƌƵďĞů ĂŶĚ
^ĐŽƩ;ϭϵϲϲͿ
ĂƵŐŵĞŶƚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ ĐĂƉŝƚĂůͬǁŽƌŬ ƌĂƟŽ ĂŶĚ
ŚĞƌĂďƐĞŶĐĞǁŝůůĂůůŽǁƵƉŐƌĂĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐĂůĂƌŝĞƐ
ŽĨ ŚĞƌ ĨĞůůŽǁͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ͕
ƚŚŝƐ ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ
ĂƵŐŵĞŶƟŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕ďƵƚƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞŽĨ
ŚŝŐŚĞƌŝŶĐŽŵĞƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶǁŝůůƐƟŵƵͲ
ůĂƚĞ ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶƐƉŝƌĞ ŶĞǁ ƉŽƐƚƵůĂŶƚƐ
ǁŝƐŚŝŶŐ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘ ^ĞĐ ﬀ
ŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞŶŽĮƐĐĂů ůŽƐƐ͘KŶĞĐŽƵůĚ
ŝŵĂŐŝŶĞ ƚŚĂƚ͕ ďǇ ŚĞƌ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ĞŵŝŐƌĂŶƚ
ǁŽƵůĚĚĞƉƌŝǀĞƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨŽƌŝŐŝŶŽĨŚĞƌĮƐĐĂů
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘EŽǁ͕ ƚŚĞĞŵŝŐƌĂŶƚĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƚĂŬĞƐ




ƚŽ ƚŚĞƉƵďůŝĐƉƵƌƐĞ͘dŚŝƌĚůǇ͕  ƚŚĞ ůŽƐƐĐĂŶďĞ ĨŽƌﬀ
ŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌŵƐŽĨƉŽƐŝƟǀĞĞǆƚĞƌŶĂůŝƟĞƐʹƚŚĂƚ
ŝƐ͕ŽĨŶŽŶͲƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚďĞŶĞĮĐŝĂůĞīĞĐƚƐĚƵĞƚŽ
ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚǇ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƐŽŵĞ͕ ƚŚŝƐ ůŽƐƐǁŽƵůĚ
ďĞŵŝŶŝŵĂů ŝĨ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ƐŬŝůůƐ͕ ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕  Žƌ
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ƚŽ ƉŽůŝƟĐĂů ůŝĨĞǁĞƌĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŽĂƉĂƌƟĐƵůĂƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶϲ͘




ŵĂƌŬĞƚ͕ ƚŚĞ ƐŽůĞŶĞŐĂƟǀĞĞīĞĐƚƐŽĨ ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ
ĂƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘ dŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ
ƚŚĞ ƐƵďƐƟƚƵƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƐŚŽƌƚĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞ
ŝŵďĂůĂŶĐĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ŶŽƚĂůůĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐĞĚĂƐŵĂƌŬĞƚƐ͗ƚŚĞǇ
ĐĂŶŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ƚŽ
ĞǀŽůǀŝŶŐ ŶĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ ĚŽŶ͛ƚ ĂůǁĂǇƐ ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ũƵƐƚ ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ŝŶĞƋƵĂůŝ ﬀ
ƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞŝƌĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽƐƵĐŚŝŵďĂů ﬀ
ĂŶĐĞƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞŵŽƌĞƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇŽĨĂĐŽƵŶƚƌǇ
ŝƐ ƉůĂŶŶĞĚ͕ ƚŚĞ ůĞƐƐ ŝƚƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ Ƶƚ ĂďŽǀĞ Ăůů͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ
ůĂĐŬƐƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂŶĚƚŚƵƐƚŚĞĐĂƉŝƚĂůƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶ
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ŝƚƐ ŝŶĐĂƉĂͲ
ĐŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐĞ ƐŬŝůůĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͘
/ƚŝƐĐĞƌƚĂŝŶůǇƚŚĞĐĂƐĞƚŚĂƚŝŶƉŽŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƉƌŽ ﬀ
ϲ 'ƌƵďĞůĂŶĚ^ĐŽƩ;ϭϵϲϲͿ
^ŬŝůůĞĚDŝŐƌĂƟŽŶ͗tŚŽ^ŚŽƵůĚWĂǇĨŽƌtŚĂƚ͍ 4 5 6 7 8 9 5 : 5 7 9 sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ
ϭϭ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĐŽůůĞĐƟǀĞǁĞůĨĂƌĞŵƵĐŚ
; < = > ƚŚĂŶŝƐƐŚŽǁŶďǇƚŚĞŝƌƉĂǇͲĐŚĞĐŬƐ͘/ƚ Ɛ͛ƚŚŝƐ
ŵĂƌŬĞĚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ǁŽƌŬĂŶĚƚŚĞƐĂůĂƌŝĞƐƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞ
ƌĞĚƌĞƐƐĞĚďǇƚŚĞŚĂŐǁĂƟƚĂǆϳ͘
^Ɵůů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ŐƌĞĂƚ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Ɛ͛ǁŽƌŬĂŶĚŚĞƌƌĞŵƵ ?
ŶĞƌĂƟŽŶ͕ŝƚĚŽĞƐŶ͛ƚŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇůŽƐĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͘KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕  ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ
ĞŶĚŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ͕ŶƵŵĞƌŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶ
ƚŚĂƚƉŽŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐŐĂŝŶĨƌŽŵĞŵŝŐƌĂƟŽŶϴ͖ƚŚĞƐĞ
ƐƚƵĚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŐŽ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ
ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů Ɛ͛ ĂďƐĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ŶĚ ŚĞƌ ƐŽůĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ʹ ĂƐ ŚĂŐǁĂƟ
ĂĚŵŝƚƐʹĚŽĞƐŶ͛ƚŐƵĂƌĂŶƚĞĞƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇĂƐ͕ǁŝƚŚ ?
ŽƵƚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ ͞ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ;͙Ϳ
ĐĂŶĚƌĂŝŶĂǁĂǇĨĂƐƚĞƌƐŝƫŶŐŝŶƚŚĞǁƌŽŶŐƉůĂĐĞ
ƚŚĂŶ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ ĂďƌŽĂĚ ƚŽ ĂŵďƌŝĚŐĞ Žƌ WĂƌŝƐ͟ϵ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ĞŵŝŐƌĂƟŽŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶĞƚŐĂŝŶĨŽƌƉŽŽƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝĨǁĞƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
ƚŚĞ ĚŝĂƐƉŽƌĂ ĞīĞĐƚ ;ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů
ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĞǆĐŚĂŶŐĞĚƵĞƚŽƚŚĞĚŝĂƐƉŽƌĂͿ͖
ƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞĞīĞĐƚ ;ƚŚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞƉƌŽͲ
ƐƉĞĐƚŽĨĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ĂŶĚŶŽƚĂďůǇŽŶƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ
= > @ A = B ĞīĞĐƚ ;ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĞŵŝŐƌĂŶƚƐ ŚĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ
ŚƵŵĂŶ͕ ĮŶĂŶĐŝĂů͕ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ĐĂƉŝƚĂůͿϭϬ͘
/ĨǁĞ ƌĞĨĞƌ ŽŶůǇ ƚŽ ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ƌĞŐƌĞƚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ƐĞŶƚ ďǇ ƚŚĞ ƐŬŝůůĞĚ ŵŝŐƌĂŶƚƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŶĐŽŵĞϭϭ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƚŽƚĂůǀĂůƵĞŽĨǁŚĂƚŝƐƌĞĐĞŝǀĞĚ
ďǇĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐĨƌŽŵƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐŝƐĐŽŶ ?
ƐŝĚĞƌĂďůĞ͗ ŝƚ ĞǆĐĞĞĚƐ ĨŽƌĞŝŐŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŶǀĞƐƚ?







ϴ ^ĞĞ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞDŽƵŶƞŽƌĚ ;ϭϵϵϳͿŽƌĞŝŶĞĞƚĂů͘
;ϮϬϬϭͿ
ϵ ŚĂŐǁĂƟ;ϮϬϬϰ͗ϮϭϰͿ








ŵĂŶǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ












ƚŽĚĂǇ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĂďŽůŝƐŚ ƐůĂǀĞƌǇǁĂƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ ŝƌƌĂƟŽŶĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐŽŶ ?
ĐĞƌŶĞĚ͘^ŽŵĞŚĂǀĞŐŽŶĞƐŽĨĂƌĂƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ
ůŽƐƐ ƐƵīĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌŝƟƐŚ ŵƉŝƌĞ ďǇ ƚŚĞ ŶĞŽͲ
ůŽŐŝƐŵ > D < B < D E F > ͕ Žƌ ͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƵŝĐŝĚĞ͛ϭϯ͘ dŚŝƐ
ŵŝŐŚƚƐĞĞŵĞǆĐĞƐƐŝǀĞďƵƚ͕ǁŚĂƚĞǀĞƌƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ
ƚŚĞ ůŽƐƐŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ͕ǁĞǁŽƵůĚŶ͛ƚŚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌŝƟƐŚ ŵƉŝƌĞ Žƌ ŝƚƐ ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵ ?
ƉĞŶƐĂƚĞĚĨŽƌŝƚʹĂŶĚĂůůƚŚĞŵŽƌĞƐŽ͕ƚŚĂƚƚŚŽƐĞ
ǁŚŽƐŚŽƵůĚďĞĂƌƚŚĞĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶĐŽƐƚĂƌĞƚŚĞ
ǀĞƌǇ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ ŽĨ ĂďŽůŝƟŽŶ͘ dŚĞ ŵĞƌĞ ĞǆŝƐ ?
ƚĞŶĐĞŽĨĂůŽƐƐĚŽĞƐŶ͛ƚũƵƐƟĨǇĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͗ŽŶůǇ
͚ƵŶũƵƐƚ͛ůŽƐƐĞƐ͕ǁĞďĞůŝĞǀĞ͕ƐŚŽƵůĚďĞŝŶĚĞŵŶŝĮĞĚ͘





ŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ
ũƵƐƟĮĞĚ ďǇ ƚǁŽ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ĮƌƐƚůǇ͕  ďǇ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŬŝůůĞĚ͛ ƉƌĞͲ
ƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚ͕ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ďǇƚŚĞĐŽƐƚ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶϭϰ͘ / ǁŝůů ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ




ǁĞ ŚĂǀĞ Ă ƌŝŐŚƚ ƚŽ ďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ Ɛ͛ ƵŶƉĂŝĚ
ǁŽƌŬ Žƌ ĨƌŽŵ ŽŶĞ Ɛ͛ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ?
ϭϯƌĞƐĐŚĞƌ;ϭϵϳϳͿ͕ƐĞĞĂůƐŽůƟƐ;ϭϵϴϳͿĂŶĚ&ŽŐĞůĞƚ
Ăů;ϭϵϴϵͲϭϵϵϮͿ
ϭϰ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶǁŝůů ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƟŽŶ͘
G H I J K L H M H J L sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ ^ƉĞƌĂŶƚĂƵŵŝƚƌƵ
ϭϮ
ŚŽŽĚ͘ tŚĞŶ ǀĂůƵĂďůĞ ƉĞŽƉůĞ ƐƚŽƉ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ
ďĞŶĞĮƚƐ ;ĞŝƚŚĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ͛ǀĞ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ Žƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ͛ǀĞ ŵŽǀĞĚ ƚŽ Ă ĚŝĨ?
ĨĞƌĞŶƚ ƉůĂĐĞͿ ǁĞ ĚŽŶ͛ƚ ƵƐƵĂůůǇ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ƵƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ ŐĂŝŶ
ʹĨŽƌ ƚŚĂƚǁŚŝĐŚǁĞǁŽƵůĚŚĂǀĞŐĂŝŶĞĚŚĂĚƚŚĞ




tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ ĨĂĚĞƐ
ĂŶĚǁĞƐƚĂƌƚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞƵŶƌĞĂůŝƐĞĚŐĂŝŶĂŶĚ
ƚŽĂƐŬƚŚĞƐŬŝůůĞĚŵŝŐƌĂŶƚƐƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌŝƚ͘









ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĚĞƉƌŝǀĞ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ƉŽŽƌ ŽĨ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ůŝƩůĞ ůĞƐƐ
ƉŽŽƌ͘  ,ŽǁĞǀĞƌ ƐŵĂůů ĂŶĚ ŚŽǁĞǀĞƌ ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ
ƚŚĞŐĂŝŶǁŽƵůĚďĞ͕ŽƵƌĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌƚŚĞǀĞƌǇƉŽŽƌ





ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ ŽƉƉŽƐĞ ƚŚĞ ƐĞǆƵĂů ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ




ǁŚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ĂŶĚ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚŽ ǁŽƌŬ
ĂƐ ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ ŝŶ ƌŝĐŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϲ͘ ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ
ƐŽƵŐŚƚƚŽĐƌŝƟĐŝƐĞŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶĂŶĚŝŶĚĞĞĚ͕ŽƵƌ
ŶĂƚƵƌĂů ĞŵƉĂƚŚǇ ĨŽƌ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŵŽƚŚĞƌƐ͛ƉƌĞƐĞŶĐĞŐŝǀĞƐĂŶĞĂƐǇƐƵƉƉŽƌƚƚŽƐƵĐŚ
ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚǁŽŵĞŶ Ɛ͛ŵŝŐƌĂƟŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞƐ ĐĂƌĞĚƌĂŝŶ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞĂĸƌŵƐ ƚŚĞ ƐĞǆ?
ƵĂůĚŝǀŝƐŝŽŶŽĨĚŽŵĞƐƟĐůĂďŽƵƌ͕ ďǇǁŚŝĐŚǁŽŵĞŶ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ĐĂƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ;ŽǁŶͿ ĐŚŝů ?
ϭϱƵŵŝƚƌƵ;ϮϬϭϭͿ
ϭϲ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ͕͘ ;ϮϬϬϭͿ͖ ŚƌĞŶƌĞŝĐŚ ĂŶĚ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ
;ϮϬϬϮͿ
ĚƌĞŶ͘ ,ŽĐŚƐĐŚŝůĚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŚŝů ?




ƉŽŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ďĂĚůǇ ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌŝĐŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ʹ ŶŽƌ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŵŝŐƌĂŶƚ ĚŽŵĞƐ ?
ƟĐ ǁŽƌŬĞƌƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽŽƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕ ĚŽǁŶ ?
ŐƌĂĚŝŶŐ͕ĂŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶŝŶƚŚĞƌŝĐŚĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϳ͘
^ŚĞ ƚĂŬĞƐ ŵŽƚŚĞƌƐ͕͛  ŶŽƚ ĨĂƚŚĞƌƐ͕͛  ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ĂƐ
Ă ůŽƐƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ ǁŚǇ ĨĂƚŚĞƌƐ͛ ŵŝŐƌĂ ?












ƚŽƌƚƐ ŽƵƌ ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŵŝŐƌĂƟŽŶ ĂƐ
ĂŶ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĞǀĞŶƚ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ŝƚ ďǇ ŝƚƐ ŝŵŵĞ ?
ĚŝĂƚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽŶ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƟĞƐ ŽǀĞƌůŽŽŬƐ





ĂĚĚƌĞƐƐ ŵŽƚŚĞƌƐ͛ ŵŝŐƌĂƟŽŶ͍ /Ĩ ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛ ĐĂƌĞ͕






ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ͘ KŶ ƚŚĞ ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛
ƐŬŝůůĞĚŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ƐĞĞ<ŽĨŵĂŶ;ϮϬϬϬͿ͕DŽƌƌŝƐŽŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ͕ŽĐƋƵŝĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿ͘













ŬĞĞƉŵŽƚŚĞƌƐĞŝƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌŚŽŵĞƐ͕Žƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞůĂŶĚƐ͘/ŶĚĞĞĚ͕ǁŚĞŶǁŽŵĞŶďĞŐƵŶƚŽǁŽƌŬ
ŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞŚŽŵĞ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂůŽƐƐŽĨĐĂƌĞ͕ďƵƚ
ŚŽǁĞǀĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƚŚŝƐĐĂƌĞĚƌĂŝŶ ŝƐŶŽƚĂ ƌĞĂ ?
ƐŽŶƚŽŽǀĞƌƌŝĚĞƚŚĞǁŽŵĞŶ Ɛ͛ƌŝŐŚƚƚŽǁŽƌŬ͘dŚĞ
ďĞƐƚʹĂŶĚ͕ŝŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞŽŶůǇĂĐĐĞƉƚĂďůĞʹƉŽůŝĐǇ
ŝƐ ŽŶĞ ƚŚĂƚ N F N O @ P  ƚŚĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ĨƌĞĞĚŽŵƚŽǁŽƌŬĂŶĚƚŽŵŽǀĞ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŝƚŝƐƐŽŵĞƟŵĞƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŽĚĞĂů
ǁŝƚŚ ƉŽǀĞƌƚǇ͕  Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ĐĂŶŶŽƚ ďƵƚ ƟĞ ƚŚĞ ĐŝƟ ?
ǌĞŶƐƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶƚŚĞŚŽŵĞůĂŶĚ͘/ŶƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ
ĚĞďĂƚĞ͕ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƌĞ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ
ďƌƵƚĂůƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐĂƌĞĚƌĂŝŶĚĞďĂƚĞ͘&ŽƌŝŶĚĞĞĚ͕
ŶŽͲŽŶĞŚĂƐǇĞƚ ĨŽƌĞƐĞĞŶƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞ ůŽƐƐ





ĂƌĞ ŽŌĞŶ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĂƐ ƐŽůƵƟŽŶƐ͕ ŝŶ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ
ǁŝƚŚƚŚĞŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚŽĨĞŵŝŐƌĂƟŽŶĂŶĚĚĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƚŚĞǇŽƉĞƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶƐŬŝůůĞĚ
ĂŶĚ ƵŶƐŬŝůůĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ Ă ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚ͘EŽǁ͕ƚŚĞĂŶĂůŽŐǇǁŝƚŚƚŚĞĐĂƌĞĚƌĂŝŶƐŽůƵ ?
ƟŽŶƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ ĐƌŝƟĐƐ ĂƌĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ǁŽƌƌǇ ŚŽǁ
ƚŚĞ ƉŽŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ









ŽŶ Ă ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ĨĂŝƌŶĞƐƐǁŚŝĐŚŚŽůĚƐ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ?
ŽŶĞǁŚŽďĞŶĞĮƚƐĨƌŽŵƚŚĞĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůĂďŽƵƌŽĨ
ŽƚŚĞƌƐʹĂƐŝŶǀĞƐƚĞĚŝŶƉƵďůŝĐĞĚƵĐĂƟŽŶʹƐŚŽƵůĚ
ĂƐƐƵŵĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů ĚƵƟĞƐϭϵ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗
ϭϵZĂǁůƐ ;ϭϵϳϭ͕ ΑϭϴͿ ƚĂŬĞƐ ƚŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĨƌŽŵ ,Ăƌƚ
;ϭϵϱϱ͗ϭϴϱͿ͘
ϰ͘;WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ZĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇͿ͗ EŽͲŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ
ďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ
ǁŝƚŚŽƵƚĂƐƐƵŵŝŶŐƌĞĐŝƉƌŽĐĂůĚƵƟĞƐ
ϱ͘;WƵďůŝĐ ĚƵĐĂƟŽŶͿ͗ ŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ Ă
ƉƵďůŝĐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŝƐ ďĞŶĞĮƟŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶŽĨŽƚŚĞƌƐ͘
ϲ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ Ă ƉƵďůŝĐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ĂƐƐƵŵĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů
ĚƵƟĞƐ͘
͞ĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĞ͟ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ
ƚŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ĞĚƵĐĂƟŽŶƐ
ĐƌĞĂƚĞƐ ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ KŶĞ ǁŽƵůĚ ĂŐƌĞĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĚŝĐƚƵŵ͕ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ŽŶǁŚŽ ŝƐ ŽďůŝŐĞĚ ƚŽ
ǁŚŽŵĂŶĚŚŽǁŵƵĐŚ͘
Ϯ͘ϭ͘tŚŽŝƐŽďůŝŐĞĚƚŽǁŚŽŵ͍




ĚƌĂŝŶ͕ ĂĸƌŵƐ ƉƌĞŵŝƐĞ ;ϱͿ͗ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝƐ Ă Ɖƌŝǀŝ ?
ůĞŐĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞďǇĐŽůůĞĐƟǀĞĞīŽƌƚƐ͘tŚĞŶ
ĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚĞĐŝĚĞƐƚŽĂůůŽĐĂƚĞŝƚƐƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽ
ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĞŶĚƐ͕ ŝƚ ŝƐŵĂŬ?
ŝŶŐĂŶŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚŚĂƐƚŚĞƌŝŐŚƚƚŽĞǆƉĞĐƚĂ
ƌĞƚƵƌŶ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ƚŚĞ ŐƌĂǀĞƌ
ƚŚĞŐƌĂĚƵĂƚĞ Ɛ͛ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ƐĞĞŵƐ͘ :ƵůŝƵƐEǇĞƌĞƌĞ͕
ĂĨŽƌŵĞƌdĂŶǌĂŶŝĂŶƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ǁĞŶƚƐŽĨĂƌĂƐƚŽ
ĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞƐŬŝůůĞĚĞŵŝŐƌĂŶƚƚŽĂƚƌĂŝƚŽƌ͗
͞^ŽŵĞ ŽĨ ŽƵƌ ĐŝƟǌĞŶƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ
ŵŽŶĞǇƐƉĞŶƚŽŶƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐŚĂǀĞ
ŶŽŶĞ͘ dŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚŝƐ ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ






Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵ ?
ŶŝƟĞƐ͕ ƚŚĞ ǀŝĞǁŽĨ ƉƵďůŝĐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝƐ ŽƉƉŽƐĞĚ
ƚŽ ƚŚĂƚ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƉƌĞŵŝƐĞ ;ϱͿ͘ KŶ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ͕
ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝƐ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŽďůŝŐĂƟŽŶ ŶŽƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ǇŽƵŶŐĞƌ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ ǁŚŽ ďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ŝƚ͕ ďƵƚ
ĨŽƌ ƚŚĞŽůĚĞƌŽŶĞƐǁŚŽŵƵƐƚĮŶĂŶĐĞ ŝƚ͘ůů ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌŝĞƐŽĨ ĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƵĐĂ ?
ϮϬ^ƉĞĞĐŚďǇWƌĞƐŝĚĞŶƚ:ƵůŝƵƐEǇĞƌĞƌĞ͕ϭϮƚŚDĂǇϭϵϲϰ͕
ƋƵŽƚĞĚďǇD^ŝŶĐůĂŝƌ;ϭϵϳϵ͗ϭϵͿ




ƚĞƌ ůŝĨĞ͘ůů ƚŚŝŶŐƐďĞŝŶŐĞƋƵĂů͕ ƚŚĞŚŝŐŚĞƌĂƉĞƌ?
ƐŽŶ Ɛ͛ ůĞǀĞůŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ůĞƐƐĞƌŚĞƌĐŚĂŶĐĞƐ
ƚŽďĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇƉŽǀĞƌƚǇ͘ĚƵĐĂƟŽŶŝƐŵĞĂŶƚ



















Ă ƉĞƌƐŽŶ ƚŽ ĂƐƉŝƌĞ ƚŽ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ R S T U Q
ĚĂƌĚŽĨůŝǀŝŶŐ͕ĨŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌŝƚ Ɛ͛ĂŵĞĂŶƐŽĨůŝŵŝƚĞĚ




ŽŶĞ ŚŽůĚƐ ƚŚĂƚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĨƌĞĞ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ
ĨƌŽŵƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ
ŽƌŝŐŝŶƐ͕ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐĞĞƐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂƐ ĂƩĂĐŚŝŶŐ
ƚŚĞĐŚŝůĚ Ɛ͛ ůŽƚƚŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨŽƌŝ Q
ŐŝŶ͘
KŶĞ ŵŝŐŚƚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƉŽǀĞƌƚǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ Ă
ŐƌĞĂƚĚĞĂůŽĨƚŚĞĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞƚǁŽ
ǀŝĞǁƐ͘ƉŽŽƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇŶŽƚ ĨƌĞĞƌ ƚŽ
ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƚŚĂŶ ŝƐ Ă ƌŝĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ďƵƚ
ƚŚĞĐƌƵĞůůĂĐŬŽĨƌĞƐŽƵƌĐĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐǁĞůůͲƚŚŽƵŐŚƚ
ŽƵƚƉŽůŝƟĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ͘ /Ĩ ůŝŵŝƚĞĚƉƵďůŝĐ ĨƵŶĚƐĂƌĞ
ƐƉĞŶƚƚŽƚŚĞďĞĮƚŽĨƐŽŵĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞĐŽŵ Q
ŵƵŶŝƚǇ͕ ǁŚŽƚŚĞƌĞĂŌĞƌĞŵŝŐƌĂƚĞ͕ƚŚĞĨƵŶĚƐǁŝůů





ŽĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĐƚƵŵ ͞ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ
ŽďůŝŐĞ͟ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞƉŽǀĞƌƚǇŽĨƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ͍/ŶĨĂĐƚ͕ŝƚƌĂƚŚĞƌĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞǀĂůƵĞ
ŽŶĞ ĂƩĂĐŚĞƐ ƚŽ ŶĂƟŽŶĂů ĨƌŽŶƟĞƌƐ ƚŚĂŶ ŽŶ ĂŶǇ
ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ƉŽǀĞƌƚǇ ĂƐ͕ ƐĞƫŶŐ ĂƐŝĚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞƌĞ Ɛ͛ ůŝƩůĞ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽŽƌĞƌ ŽŶĞ ŝƐ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŽŶĞ Ɛ͛
ĚƵƟĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ŽŶĞ Ɛ͛ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ Žƌŝ Q
ŐŝŶ͘>Ğƚ Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞĨŽƌĂŵŽŵĞŶƚĂĐŽƵŶƚƌǇǁŚĞƌĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĨĞĞƐ ĂƌĞ ůĂƌŐĞůǇ ĞŶƐƵƌĞĚ ďǇ ĨĂŵŝůŝĞƐ




ƐŚŽƵůĚ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůǇ Žƌ ǀŝůůĂŐĞ͕






ŝŶ ĂŶǇ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ũƵƐƟĐĞ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘ 
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ǇŽƵŶŐ
ƉĞŽƉůĞ ďŽƌŶ ŝŶ ƉŽŽƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ Žƌ ǀŝůůĂŐĞƐ ǁŽƵůĚ
ƌĞĨƵƐĞ ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ŚŽƉŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŽ
ĞĂƌŶ ŵŽƌĞ ŝŶ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ŶŽŶͲƋƵĂůŝĮĞĚ ǁŽƌŬ
ŝŶƚŚĞƌŝĐŚĞƌĂƌĞĂƐ͘/ĨƚŚĞŝƌĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐǁĞƌĞĐŽƌQ






ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĚƌĂǁ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘
ǀĞŶŝĨĞĚƵĐĂƟŽŶŝƐƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞŽďůŝŐĂ Q
ƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ŝƚ ;ƉƌĞŵŝƐĞϱͿ͕
ƚŚĞŽďůŝŐĂƟŽŶƐ ƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ ĐƌŝƟĐŝƐŵĂƐƐŝŐŶƐ





ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƟŽŶ ŶŽƚ ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ
ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘EǇĞƌĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞƐ
ƚŚĞ ƐŬŝůůĞĚŵŝŐƌĂŶƚ ƚŽŽŶĞǁŚŽŚĂƐďĞĞŶŐŝǀĞŶ







ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ŚĞƌ ƚŚĞŵĞĂŶƐ ƚŽ ŚĞůƉ ŚĞƌ
ŽǁŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚŽƵŐŚ͕ ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ ƚŚĞŚĞůƉ
ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ dŚĞ ĂŶĂůŽŐǇ ĐƌĞĂƚĞƐ ƚŚĞ
ŝůůƵƐŝŽŶƚŚĂƚĂƐŝŵƉůĞĂĐƚʹƚŚĂƚŽĨ͞ďƌŝŶŐŝŶŐďĂĐŬ
ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞĚ ƐƵƉƉůŝĞƐ͟ ʹ ƐƵĸĐĞƐ ƚŽ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ
ƚŚĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ Ɛ͛ ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ƐŚĞ
ŚĂƐŵĂĚĞ ŝƐŶŽƚĐůĞĂƌ͗ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽŵŝƐĞĚƐƵƉƉůŝĞƐ͕ĂŶĚŝĨƐƵƉƉůŝĞƐĂƌĞƚŚĞƐƚĂŬĞ͕
ǁŚǇ ĐĂŶŶŽƚ ƚŚĞǇďĞ ƌŽƵƚĞĚǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞƉƌŽĨĞƐ Q





ĨĂĐƚ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͕ ŽŶĞŵĂǇǁŽŶĚĞƌ ŚŽǁ ĞĚƵĐĂ Q
ƟŽŶ ĐĂŶ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƐƵĐŚ ĂŶ ŽďůŝŐĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ŽŶĞ
ĐĂŶŶŽƚĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽƚŚĞƌƚŚĂŶďǇǁŽƌŬŝŶŐĨŽƌŽŶĞ͛Ɛ
ŽǁŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĨŽƌĂƐŵƵĐŚĂŶĚĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞ
ůĂƩĞƌ ŶĞĞĚƐ ŝƚ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞϮϮ͕ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ






ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕  ƚŽ ŝŶĚĞĮŶŝƚĞůǇǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĮŶĂŶĐŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ





ĮĞůĚ͕ ĂŶǇ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ Ă ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ
ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌĂŶƚĞĞǁŽƌŬƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĂƐŵƵĐŚĂŶĚĂƐ
ϮϮEǇĞƌĞƌĞ Ɛ͛ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ŵŽǀĞf
ŵĞŶƚĂŶĚĨŽƌŵŽŶĞƚĂƌǇǀĂůƵĞŽĨŐŽŽĚƐƐĞĞŵƐƚŽďĞ
ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚďǇĐĞƌƚĂŝŶŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĨĂĐƚƐ͘/ŶŚŝƐƌƵƐŚĂ
ĞĐůĂƌĂƟŽŶ ;ϭϵϲϳͿ͕ ŚĞ ĂĸƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ďĂƐĞĚŽŶ͞ŵŽŶĞǇ͟ĨĂŝůƐ͘dŽĨƵůĮůƚŚĞƵŶŝƚǇĂŶĚƐĞůĨͲƐƵĨf
ĮĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞĐƌĞĂƟŽŶŽĨ g h i j i i ;ůŝƚĞƌf
ĂůůǇ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐͿǀŝůůĂŐĞƐ͕ƚŚĂƚŚĞǁĂƐƚŽƉƌŽŵŽƚĞĂƐ
ĂŶĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĐĞĚĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚƌĞůŽĐĂƟŽŶŽĨƉĞĂƐĂŶƚƐůŝǀŝŶŐŝŶŝƐŽůĂƚĞĚĨĂƌŵƐ͘
ůŽŶŐĂƐƚŚĞůĂƩĞƌŶĞĞĚƐŝƚǁŽƵůĚďĞƋƵĂůŝĮĞĚĂƐ
Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽĨ ͚ƐĞůĨͲĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ͛ ĂŶĚ ĚĞĐůĂƌĞĚ
ǀŽŝĚ͘tŚǇĚŽƐŬŝůůĞĚŵŝŐƌĂƟŽŶĐƌŝƟĐƐĐŽŶƐŝĚĞƌŝƚ
ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͍
Ɛ &ĞƌŶĂŶĚŽ dĞƐſŶ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ͕ ĐŽŶĐĞƌŶ ŽǀĞƌ
ƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶŝƐŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞǁŝƚŚĚƵĞƌĞƐƉĞĐƚ
ĨŽƌ ƐĞůĨͲŽǁŶĞƌƐŚŝƉϮϯ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŽ ƐƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚĂ
ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƐ ŵŽƌĂůůǇ ĂůůŽǁĞĚ ƚĂŬŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ
ƌĞŐƵůĂƚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ͞ŝƚƐ͟ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝƐ ƚŽ
ĚĞŶǇ ƚŚŽƐĞ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕
ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ǁŚĞƌĞ͕ ĨŽƌ ǁŚŽŵ
ĂŶĚ ĨŽƌǁŚŝĐŚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨŵŽŶĞǇ ƚŚĞǇǁŽƌŬ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƐŬŝůůĞĚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ŶŽƚ ĂƐ
ƐĞůĨͲŽǁŶĞƌƐ͕ ďƵƚ ĂƐ ƚŚĞ ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ ŽĨ ĨĞƵĚĂů
'ƵŝůĚƐǁŚŽ͕ŝŶĞǆĐŚĂŶŐĞĨŽƌƚŚĞŝƌĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕




ŶŽǁĂĚĂǇƐ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ĨĞƵĚĂůŵĂƐƚĞƌƐ͕ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ
ŽǁŶ͞ŝƚƐ͟ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĨŽƌůŝĨĞůŽŶŐ͘͞dŚĞƐůĂǀĞƌǇ
ŽĨ ƚŚĞ ƚĂůĞŶƚĞĚ͕͟ ĂƉŚƌĂƐĞ ƚŚĂƚZŽŶĂůĚǁŽƌŬŝŶ
ĐŽŝŶĞĚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƌĞŐŝŵĞƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽŵŵƵ Q
ŶŝƚǇ ĐůĂŝŵƐ ƚŽŚĂǀĞĂ ƌŝŐŚƚŽǀĞƌ ƚŚĞĞǆĞƌĐŝƐĞŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƚĂůĞŶƚƐ͕ŝƐŶŽǁŚĞƌĞďĞƩĞƌƐƵŝƚĞĚϮϱ͘
EŽǁ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝƐ ĐƌŝƟĐŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ




ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚĂůĞŶƚ͘ dŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ
ƚŚĂƚŝƚŝƐƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽďŽƚŚǇŝĞůĚŝŶŐĚƵƟĞƐĨŽƌƚŚĞ
















ƚƌŝďƵƟŽŶŽĨ ƚĂůĞŶƚ ŝŶĂŐŝǀĞŶƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂ ͞ĐŽůůĞĐƟǀĞ
i k k l m ͘͟




/Ĩ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƟŽŶ ŽĨ ĚĞĮŶŝƟǀĞ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ƐĞĞŵƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ĚĞĨĞŶĚ͕ ǁŚĂƚ
ĂďŽƵƚƚŚĞŚĂŐǁĂƟƚĂǆ͍^ŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞŚĞůĚ
ƚŚĂƚ͗
͙͞ĞǀĞŶ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽĨ ƐŚŽƌƚ ĚƵƌĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂůůƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƌŽƵƟŶĞ ĂŶĚ ƵŶŽďũĞĐƟŽŶĂďůĞ
ƚĂƐŬƐ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞf
ĨŽƌĞ ůĞŐĂůůǇƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ ŝĨ ŝƚďĂƌƐƚŚĞĞŵƉůŽǇĞĞ
ĨƌŽŵƐƵďƐƟƚƵƟŶŐŵŽŶĞǇĚĂŵĂŐĞƐĨŽƌŚŝƐƉƌŽŵŝƐĞĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ Ϯϳ
^ĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĂŶŐůĞ͕ ƉĂǇŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƚĂǆ ĚŽĞƐ
ŝŶĚĞĞĚ ƐĞĞŵ ƚŽ ŽīĞƌ Ă ƐŽůƵƟŽŶ ĂŶĚ ƐĂǀĞƐ ƚŚĞ
ĚŝĐƚƵŵ ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ
͚ĐŽŶƚƌĂĐƚƐŽĨ ƐůĂǀĞƌǇ͛͘ dŚĞŚĂŐǁĂƟƚĂǆ ;ůŝŬĞ ƚŚĞ










ũƵƐƟĮĂďůĞ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͘ dŚĞ
ŚĂŐǁĂƟƚĂǆĚŽĞƐŶŽƚĂĐƚƵĂůůǇƌĞŝŵďƵƌƐĞĂĮǆĞĚ
















Ϯϴ /Ŷ ƚŚĞŽƌǇ͕  ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ƚĂǆ ŽīĞƌĞĚ ƚŚĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ Ă
ĐŚŽŝĐĞďĞƚǁĞĞŶƌĞŝŵďƵƌƐŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚŽĨŚŝƐĞĚƵĐĂƟŽŶ
ĂŶĚĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐŚŝƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞƐƉŽƚ͘ĚŵŝƩĞĚůǇ͕ 
ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ ďĞĨŽƌĞ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ
ĂŶĚǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚĂƐďĞŝŶŐĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞďĞŶĞĮƚ ƚŚĞ
ŐƌĂĚƵĂƚĞǁŽƵůĚŚĂǀĞďƌŽƵŐŚƚŚĂĚŚĞǁŽƌŬĞĚŽŶƚŚĞ


















ƟŽŶƚŚƵƐďĞĐŽŵĞƐĂƐŽƵƌĐĞŽĨ ƌŽǇĂůƟĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
^ƚĂƚĞ͘




ŚĂǀĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝƚ ƐƉĞŶƚŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍zĞƚ͕ ƚŚŝƐ
ĂŶĂůŽŐǇ ŝƐ ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ ĨŽƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ƌĞĂ Q
ƐŽŶƐ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐǇŵŵĞƚƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ƌĂǁŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŽĨ͕  ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕  ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛
ǁŽƌŬĂŶĚ ƚŚĂƚŽĨ ƚŚĞĞĚƵĐĂƟŶŐ^ƚĂƚĞ͘ůůŽǁŝŶŐ
ƚŚĂƚ ůĂďŽƵƌ ŐƌĂŶƚƐ ƌŝŐŚƚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƌĂǁ ŵĂƚĞƌŝ Q
ĂůƐŝƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐϯϭ͕ƚŚĞ͞ƌĂǁŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟ĂƌĞŝŶĞƌƚ
ŵĂƩĞƌŝŶŽŶĞĐĂƐĞĂŶĚŚƵŵĂŶďĞŝŶŐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͘ 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕  ƵŶůŝŬĞ ůĂďŽƵƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ŝŶĞƌƚ ŵĂƚQ
ƚĞƌ͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝƐŶŽƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐŵŝŶĚƐƵŶůĞƐƐ
ƚŚĞŝƌƉŽƐƐĞƐƐŽƌƐŵĂŬĞĂŶĞīŽƌƚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ĞĚƵĐĂ Q
ƟŽŶ ŝƐ ǀŝĞǁĞĚďǇ ĐƌŝƟĐƐŽĨ ƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ ĂƐ Ă
ƐŝŵƉůĞŐŽŽĚ͕ĂŐŽŽĚ ƚŚĂƚŽŶĞĐĂŶďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ





ƐŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŽƌĞ ůĞŐŝƟŵĂƚĞ ĐůĂŝŵ Q
ĂŶƚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ^ƚĂƚĞ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůǁŽƌŬ
ŝŶǀŽůǀĞĚŝŶW { | V ] } ĂŚƵŵĂŶďĞŝŶŐŝƐƚŚĞ͞ƉĂŝŶĨƵů͕
ϯϬŝƟǌĞŶƐŚŝƉĂƐƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŝƐĞŵƉůŽǇĞĚ
ďǇ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ďǇ ĮƐĐĂů ƌĞŐŝŵĞƐ ŝŶƐƉŝƌĞĚ




^ŬŝůůĞĚDŝŐƌĂƟŽŶ͗tŚŽ^ŚŽƵůĚWĂǇĨŽƌtŚĂƚ͍ _ ` a b c d ` e ` b d sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ
ϭϳ
ƉƌŽůŽŶŐĞĚĂŶĚƌŝƐŬǇ ůĂďŽƵƌ͙ŽĨĂǁŽŵĂŶǁŚŽ
ƉƌŽĚƵĐĞƐ Ă ďĂďǇ͟ϯϮ͘tŽƵůĚ ŝƚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ
ŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽůĞǀǇƚŚĞŚĂŐǁĂƟƚĂǆƚŽƚŚĞ
ďĞŶĞĮƚŽĨŵŽƚŚĞƌƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ^ƚĂƚĞ͍ŶĚ
ŝĨ ƚŚĞƌĞĂŌĞƌĂƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛ ůŝĨĞ ŝƐƐĂǀĞĚďǇĂĚŽĐƚŽƌ͕ 
ǁŽƵůĚƚŚŝƐůĂƩĞƌŶŽƚďĞŝŶĂƉŽƐŝƟŽŶƚŽƉƌŽĐůĂŝŵ
͞ƐĂŶƚĠŽďůŝŐĞ͟ĂŶĚ ĨĞĞůĞŶƟƚůĞĚ ƚŽĂƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞŝŶĐŽŵĞŽĨƚŚĞƉĂƟĞŶƚ͍'ŝǀĞŶƚŚĞĐŽŶŇŝĐƚ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ŽĨ ƐŽŵĂŶǇ ͞ŽǁŶĞƌƐ͕͟  ŝƚ ŝƐ





ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƐ ĂŵĞĂŶƐ ŽĨ
ĐŽůůĞĐƟŶŐƌŽǇĂůƟĞƐĨŽƌƚŚĞ^ƚĂƚĞ ŝƐĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ
ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂƐ ĂǁĂǇ ŽĨ
ĞŶƐƵƌŝŶŐƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ĂĐĐĞƐƐƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘/ĨǁĞ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƚŚĂƚ͞ƉĞŽƉůĞĚŽŶŽƚƐƉƌŝŶŐƵƉĨƌŽŵƚŚĞ





͞ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĞ͕͟ ďƵƚ ƚŚĞ ŽďůŝŐĂƟŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĂďŽǀĞĂůů ƚŚĞŽůĚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘dŚĞǇ ĨƵŶĚĞĚƵ Q
ĐĂƟŽŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞǇŽƵŶŐƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ
ĂŶĚƚŚĞǇƉƵďůŝĐůǇĨƵŶĚ ŝƚ ƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵ͘/ŶƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇ͕ 






ƵŶƌĞĂůŝƐĞĚ ŐĂŝŶ Žƌ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕
ǁŚǇŶŽƚƵƐĞ ŝƚ ƚŽƌĞĚƌĞƐƐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇŽĨŽƉƉŽƌƚƵ ~











ϳ͘ ;ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐͿ͗ :ƵƐƟĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ƚŽ ĞƋƵĂůŝƐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ ďǇ ĂŶǇ ŵĞĂŶƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚĂǆĂƟŽŶ
ϴ͘;DŝŐƌĂƟŽŶͿ͗ dŚƌŽƵŐŚ ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ͛ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽŵĞ ďĞĐŽŵĞƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ
ƚŚĂƚŽĨƚŚĞŝƌŶŽŶͲŵŝŐƌĂŶƚĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ
ϵ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ũƵƐƟĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŽ ƚĂǆŵŝŐƌĂŶƚƐ ƚŽ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌƚŚĞůŽǁĞƌŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͛ůĞǀĞů
ŽĨƚŚĞŝƌŶŽŶͲŵŝŐƌĂŶƚĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ
dŚĞ ĂďŽǀĞ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚǁŽ ĂƐƐƵŵƉ ~
ƟŽŶƐ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ͗ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝŶĚŝ ~
ǀŝĚƵĂůƐ ĂŵŽŶŐ ǁŚŽŵ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ








/ ǁŽŶ͛ƚ ĚĞĨĞŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ϵΎ ŚĞƌĞ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ 
ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ŝƐ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƌĞũĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵ ~
ƐŝŽŶϵǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚŝŶƐŽĨĂƌĂƐŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ƚŚĞĂĐĐĞƐƐƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĨŽƌƐŽŵĞ͕ŵŝŐƌĂƟŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂǆĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŽ ŐƌĂƐƉ ǁŚǇ ƚĂǆŝŶŐ
ŵŽďŝůŝƚǇ ŝƐ ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ĂƐŬ͕ ǁŝƚŚ ~
ŽƵƚŚĂǀŝŶŐĂƉƌŝŽƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽŐůŽďĂů ĞƋƵĂͲ
ůŝƚǇŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ĮƌƐƚůǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĐĂŶďĞĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĞƐĂŶĚ͕ ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌĂĐĐĞƐƐ ƚŽŐƌĞĂƚĞƌ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚĂǆĂ ~
ƟŽŶ͘
ϯ͘ϭ͘^ĞƉĂƌĂƚĞ͕ďƵƚĞƋƵĂů͙ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͍










ϯϲEŽǌŝĐŬ ;ϭϵϳϰ͗ Ϯϯϱ ʹ ŵǇ ĞŵƉŚĂƐŝƐͿ͖ DŽĞůůĞŶĚŽƌĨ
;ϮϬϬϮ͗ϰϵͿ
       Ł    sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ ^ƉĞƌĂŶƚĂƵŵŝƚƌƵ
ϭϴ
ǇŝƚƐƉƌŝŵĂƌǇũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕ƚŚĞŶŽƟŽŶŽĨĞƋƵĂů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝƐ Ă ŶŽƟŽŶ ŽĨ ŐůŽďĂů ũƵƐƟĐĞϯϳ͘
dŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŶŽͲŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů ŽƌŝŐŝŶƐ͕ ƐĞǆ͕ Žƌ ƚŚĞ ŽĨ
ƐŬŝŶ Ɛ͛ĐŽůŽƵƌŝƐũƵƐƟĮĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŶŽŶĞĐĂŶ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞŝƌďŝƌƚŚ͘EŽǁ͕ĂƐ
ŽŶĞ Ɛ͛ĐŽƵŶƚƌǇŽĨďŝƌƚŚ ŝƐŶŽŵŽƌĞ ͚ĐŚŽƐĞŶ͛ƚŚĂŶ
ĂƌĞŽŶĞ Ɛ͛ƐŽĐŝĂůŽƌŝŐŝŶƐ͕ƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞŝĚĞĂůŽĨ
ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ŝŶĚŝĨ ~
ĨĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶǁŚŝĐŚŽŶĞŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ
ďĞďŽƌŶ͘Ƶƚ͕ĨŽƌƚŚĞƐĂŬĞŽĨƚŚĞĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ůĞƚ Ɛ͛
ĂǀŽŝĚ ŚĞƌĞ Ăůů ƌĞĐŽƵƌƐĞ ƚŽ ƉŽƐŝƟŽŶƐ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ĂŶĚ
ůŝŵŝƚ ŽƵƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͗ ĂƌĞ
ĞƋƵĂů ƌŝŐŚƚƐ ĐŽŵƉĂƟďůĞǁŝƚŚ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ĚŝǀŝĚĞĚ
ŝŶƚŽ͞ĞƋƵĂůďƵƚƐĞƉĂƌĂƚĞ͟ƌĞŐŝŽŶƐ͍
KŶĞĐŽƵůĚŚŽůĚ͕ĂƐĚŝĚ:ƵĚŐĞ,ĞŶƌǇ͘ƌŽǁŶ
ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĐĂƐĞ ŽĨ WůĞƐƐǇ ǀƐ͘ &ĞƌŐƵƐŽŶ 
ƚŚĂƚ ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉĂƟďůĞ ǁŝƚŚ ĞƋƵĂůŝƚǇ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƌŽǁŶ͕ ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ
ůŝĂďůĞĞŝƚŚĞƌƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕ŝŵŵƵŶŝƟĞƐ͕
Žƌ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ĂŶǇ ƉĞƌƐŽŶ͕ Žƌ ƚŽ ĚĞŶǇ ĞƋƵĂůŝƚǇ
ƵŶĚĞƌůĂǁ͘KŶĞĐŽƵůĚƐĂǇƚŚĂƚƐĞƉĂƌĂƟŽŶŝƐŽŶůǇ
ŽīĞŶƐŝǀĞǁŚĞŶŝƚŝƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚďǇŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ





ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐŝĂŶ ŽĨ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ /Ĩ ƚǁŽ
ƌĞŐŝŽŶƐĞŶũŽǇĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨĞĂĐŚŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞ






ƟŽŶ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂĚŽƉƚ












dŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞŝƚŚĞƌ ŵŝŐƌĂƟŽŶ
ŶŽƌŽƚŚĞƌĐŚĂŶŐĞƐ͗
͞/ŵĂŐŝŶĞĂǁŽƌůĚ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ
ƉŽůŝƟĐĂů ĂŶĚ ǁĞĂůƚŚ ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ ĂŵŽŶŐ ďŽƵŶĚĞĚ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƵŶŝƚƐ͘ ;͙Ϳ /ŶƐƵĐŚĂǁŽƌůĚŶŽƚŚŝŶŐ ŝƐ
ƚŽďĞŐĂŝŶĞĚďǇƚĂŵƉĞƌŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĞǆŝƐƟŶŐŵĞŵ
ďĞƌƐŚŝƉ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;͙Ϳ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽŵŽƟǀĂƟŽŶ ĨŽƌ
ĐŚĂŶŐĞĂŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶ͘͟ ϯϵ
dĂŬŝŶŐŵŝŐƌĂƟŽŶ ƚŽ ďĞ ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ ĨŽƌĐĞĚ͕ ƚŚĞƐĞ
ĂƵƚŚŽƌƐ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚƌĂĚĞͲŽīƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉ ~
ŵĞŶƚĂŝĚĂŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƚŽďƌŝŶŐ͞ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͟ƚŽ
͞ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘͟  ŶǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ŵŝŐƌĂ ~
ƟŽŶƐĞĞŵƐƚŽƚŚĞŵĞŝƚŚĞƌƌĂƌĞŽƌĞĐĐĞŶƚƌŝĐ͗
͞WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕ ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
ĂƌĞ ƐƵƌĞůǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŵŝŐƌĂƟŽŶ ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ ;͙Ϳ͘
ŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŝŐŚƚƐĞĞŬƚŽŵŝŐƌĂƚĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽŐĞƚ
ĂƐĨĂƌĂǁĂǇĨƌŽŵŚŝƐĨĂŵŝůǇĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƚŽŵĂƐƚĞƌ
Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ Žƌ ƚŽ ůŝǀĞ ŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇǁŚĞƌĞ
ƉĞŽƉůĞ ƚĂŬĞ ƐŝĞƐƚĂƐ͘ &Žƌ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ / ǁŝůů ĂƐƐƵŵĞ
ƚŚĂƚƐƵĐŚƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĐĂŶŶŽƚďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĨĂǀŽƵƌ
ŽŶĞĐŽƵŶƚƌǇŽǀĞƌĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ ϰϬ
KŶ ƚŚĞ ƉŽůŝƟĐĂů ůĞǀĞů͕ ƚŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ
ƚŽĂĐĐĞƉƚŵŽƌĞĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝƐĂƐĞĐŽŶĚͲďĞƐƚƐŽůƵ ~
ƟŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨŐůŽďĂůŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͗
͞/Ĩ ΀ƚŚŝƐ΁   ĂǁŽƌƚŚǇĐĂƵƐĞ͕ ŝƚ ŝƐƐŽ ŝŶǀŝƌƚƵĞŽĨƚŚĞ
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƚĂīŽƌĚƐƚŽƉĞƌƐŽŶƐǁŚŽĂƌĞďĂĚůǇŽī͘͟ ϰϭ
dŽ ƐƵŵ ƵƉ͗ ŝĨ ďĞŝŶŐ ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ
ƚŚĞŵŽƐƚ ͞ŶĂƚƵƌĂů͟ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ




/ƚ Ɛ͛ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂů ŽĨ ĞƋƵĂůŝƚǇ ƐƵĐŚ
ƚŚŝŶŬĞƌƐ ŚĂǀĞ ŝŶ ŵŝŶĚ ŝƐ ĂŶ ĞƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐƵůƚƐ
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ dŚĞƐĞ ǀŝĞǁƐ ŽĨ





^ŬŝůůĞĚDŝŐƌĂƟŽŶ͗tŚŽ^ŚŽƵůĚWĂǇĨŽƌtŚĂƚ͍            sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ
ϭϵ
ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐŽĨŽďƚĂŝŶŝŶŐƐƵĐŚĮŶĂůƌĞƐƵůƚƐ





ƐĂůĂƌǇ͟ϰϮ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕  ŝƚ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ǀŝĞǁƐ
ƐƚĂŶĚ ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚƌĞůĂƟŽŶƐƚŽĂĐƟŽŶ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ
ĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƌĞƐƵůƚƐŝƐŝŶĚŝīĞƌĞŶƚƚŽǁŚĂƚŝƐĚŽŶĞ
ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶ








ƚŚĂƚ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ĞƋƵĂů ďƵƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ
ƌĞŐŝŽŶƐ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƚŚĞ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŽĨ ŝƚƐ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘tŚĞŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂŬĞƐϰϯ͕ ŽƵƌĂƩĞŶƟŽŶ ŝƐĚƌĂǁŶ ƚŽ ƚŚĞĞƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ ŽĨ        
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ Ƶƚ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ
ĂƌĞ ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ ǁŝƚŚ ;ĞƋƵĂůͿ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŽƉƉŽƌ~
ƚƵŶŝƟĞƐ͘dŽƐĞĞǁŚǇďŽƵŶĚĂƌŝĞƐĐĂŶŶŽƚĞƋƵĂůŝƐĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ ŝŵĂŐŝŶĞ Ă ƉŽůŝĐǇ ĚŝǀŝĚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐ ~
ƐŝŽŶƐ͗ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞŵ ďĞŝŶŐ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ĨŽƌǁŽŵĞŶ
ĂŶĚŚĂůĨĨŽƌŵĞŶ͕ƐŽƚŚĂƚŶŽǁŽŵĂŶŝƐĞŶƟƚůĞĚƚŽ
ĞǆĞƌĐŝƐĞĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƌĞƐĞƌǀĞĚĨŽƌŵĞŶ͕ĂŶĚǀŝĐĞ
ǀĞƌƐĂ͘ dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ŝƐ ĞƋƵĂů ŝŶ Ăůů ƌĞƐƉĞĐƚƐ͗
ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂƌĞ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ;ŝ͘Ğ͕͘ƚŚĞďĞƐƚũŽďĨŽƌŵĞŶŝƐĂƐŚŝŐŚůǇͲƉĂŝĚ
ĂƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ũŽď ĨŽƌ ǁŽŵĞŶ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŚŽůĚƐ ĨŽƌ

















ĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ĂŶĚ ĞƋƵĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ͗
ŽŶůǇ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚŽƉĞŶƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂůŝƚǇ ŽĨ ƉŽƐŝƟŽŶƐ
























ƐŽĐŝĂůŵŽďŝůŝƚǇŐŽŚĂŶĚ ŝŶŚĂŶĚ͘ /Ĩ ƚŚĞŵŝŶŝŵĂů
ƉŽůŝƟĐĂů ŐŽĂůŽĨ ƐŽĐŝĂů ũƵƐƟĐĞ ŝƐ ƚŽĂůůŽǁĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ ƚŚĞǁŝĚĞƐƚ ƌĂŶŐĞŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ǁŚĞƌĞǀĞƌ
ƐƵĐŚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĂƌĞ ƚŽďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ƚŚĞŶĞƋƵĂů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝŵƉůǇ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘
ZĂǁůƐĐŽƵŶƚƐĨƌĞĞĚŽŵŽĨŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞĨƌĞĞ
ĐŚŽŝĐĞŽĨŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂƐƉƌŝŵĂƌǇŐŽŽĚƐʹƚŚĂƚŝƐ͕





















ƟĐĞ͘ /ƚƐŐŽĂů ŝƐƚŽĞŶƐƵƌĞʹĂůďĞŝƚ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚ
ŽĨĚŝƐƟŶĐƚƐƚĂƚĞƐʹĂƌĞĂůŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨŽƉƉŽƌ~
ƚƵŶŝƟĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŶĞĞĚǇ͘ Ƶƚ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ
ŝƚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ ƚŚĂƚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĂŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶ ĂƌĞ
ŝŶĚĞĞĚ ǁĂǇƐ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ ƚŚĞ
ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ƌĞƉƌŝŵĂŶĚ ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞŵ͘
dŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞŝƌĐƌŝƟĐŝƐŵƐĂƌĞƐŽŵĞ ~
ƟŵĞƐ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘ dĂŬĞ ƚŚĞ ŚĂŐǁĂƟ ƚĂǆ͗ ƚŚŽƐĞ
ǁŚŽƐŚŽƵůĚƉĂǇĂƌĞŵŝŐƌĂŶƚŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘/ĨĞĚƵĐĂ ~
ƟŽŶ ĂŶĚ ŵŝŐƌĂƟŽŶ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ǁĂǇƐ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ~
ŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŚĂŐǁĂƟ ƉƌŽƉŽƐŝ ~
ƟŽŶĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽĂ ƚĂǆŽŶ͙ ƐŽĐŝĂůŵŽďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞǁŽƵůĚƐĞĞŵƐƚƌĂŶŐĞƚŽƵƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞĚĞďĂƚĞŽŶŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ĂƐǁĞƵƐƵ ~
ĂůůǇ ƚĂǆ ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽƐĞ




ďǇ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵŝŐƌĂŶƚ ĐŚŝůĚ ŽĨ Ă ďĂŶŬĞƌ ǁŚŽƐĞ
ŝŶĐŽŵĞ ŝƐ ŚŝŐŚ ďƵƚ ƐƚĂďůĞ͍ &Žƌ ŶŽƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚďǇƚŚĞŚĂŐǁĂƟƚĂǆ͕ďƵƚŽŶůǇŵŝŐƌĂŶƚ
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐǁŚŽĂƩĂŝŶĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨŝŶĐŽŵĞ͘/ƐŶ͛ƚ




tĞ ĐĂŶ ǀĞŶƚƵƌĞ ƚǁŽ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚŝƐ ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů
ũƵƐƟĐĞĂŶĚĐƌŝƟĐŝƐŵŽĨƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ͗ ƚŚĞĮƌƐƚ
 ¡ ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵϰϴ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͕
ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵ͘ tŚĂƚ ŝƐ ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͍
ƐǁĞ͛ǀĞƐĞĞŶ͕ƚŚĞŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ Ɛ͛ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƚŚŝĐĂů
ĐŽŶĐĞƌŶ ŝƐ ŚŝƐ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞ ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĂƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŽƉƉŽƌ~
ƚƵŶŝƟĞƐŝƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŐŽĂů͕ďƵƚƵŶĚĞƌůŝŶĞƚŚĂƚ
ƚŚĞǇ͛ƌĞ ƐŽůĞůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚŵĂŬŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞ ~
ŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ĐĐĞƐƐ ƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ ~
ϰϴdŚĞƚĞƌŵ͞ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͟ŝƐĚƵĞƚŽdĞŵŬŝŶ;ϮϬϬϬͿ͘
ƟĞƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŝƐŶ͛ƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂ




ĂŶǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĐŝƟǌĞŶƐ ŝƐ ŵŽƌĂůůǇ ƋƵĞƐƟŽŶ ~
ĂďůĞƵŶůĞƐƐ ŝƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ŶĞĞĚǇ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ ƉƌŝŽƌŝ ~
ƚĂƌŝƚƐƚƐ ĮŶĚ ŝƚ ĞŶƟƌĞůǇ ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ




ŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ ĐŽŚĞͲ
ƌĞŶƚĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘Ƶƚ ŝƚŚĂƐ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ͘  /Ĩ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ ǁĞƌĞ ũƵƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĞĞĚŝĞƐƚ͕ƚŚĞǇƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞĮƌƐƚƚŽĚĞĨĞŶĚƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƟŽŶŽĨƉŽŽƌŽƌůĞƐƐͲƋƵĂůŝĮĞĚǁŽƌŬĞƌƐ͘dŚĞ
ĞǆͲtŽƌůĚ ĂŶŬ ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ >ĂŶƚ WƌŝƚĐŚĞƩ ŚĂƐ










ŵƵƐƚŽŶůǇŽůŝǀ  ¢ ͕ƌŵĞŶ  ¢ ͕ŽƌEŝŐĞƌ  ¢ ĮŐƵƌĞŽŶƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĂŐĞŶĚĂĂŶĚŶŽƚŽůŝǀ  ¢ £  ͕ƌŵĞŶ  ¢ £  ¤
ŽƌEŝŐĞƌ  ¢ £  ͍͟ϱϬ
Ƶƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĐƌŝƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ ĚĞĨĞŶĚĂĐĐĞƐƐ ƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƌŝĐŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨŽƌ ůĞƐƐͲƋƵĂůŝĮĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞƉŽŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐϱϭ͘ŝƚŚĞƌƚŚĞŝƌƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ
ŝƐŶ͛ƚ ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕Žƌ ŝƚ ĚŽĞƐŶ͛ƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐŽůĞ
ǀĂůƵĞƚŚĞǇǁŽƵůĚĚĞĨĞŶĚ͘
Ƶƚ ŶĞŝƚŚĞƌ ŝƐ ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŽĨ




ϱϭtŝƚŚ Ă ĨĞǁĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕ ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞŚĂƵǀŝĞƌ
;ϮϬϬϲͿĨŽƌĂĚĞĨĞŶĐĞŽĨƌĂƟŽŶĞĚŵŝŐƌĂƟŽŶĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ
ƚŚĞƉŽŽƌĞƐƚŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨƚŚĞƉŽŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
^ŬŝůůĞĚDŝŐƌĂƟŽŶ͗tŚŽ^ŚŽƵůĚWĂǇĨŽƌtŚĂƚ͍            sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ
Ϯϭ
ĐŝƐŵŽĨƚŚĞďƌĂŝŶĚƌĂŝŶŚĂƐďĞŐƵŶƚŽƚĂƌŐĞƚƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŬŝůůĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞ
E'KƐ ǁŚŽ ĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂŝĚ ŽĨ ƉŽŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ




͞dŚĞ ƌĂƉŝĚ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ ŽĨ E'KƐ ŚĂƐ ƉƌŽǀŽŬĞĚ Ă
͞ďƌĂŝŶĚƌĂŝŶ͟ĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌďǇůƵƌŝŶŐǁŽƌŬ
ĞƌƐ ĂǁĂǇ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ƐĂůĂƌŝĞƐ͕ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ












Ƶƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ ĚĞƉůŽƌĂďůĞ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ͕ ŝŶƚĞƌŶĂů
ŵŝŐƌĂƟŽŶʹĂŶĚƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇƚŚĂƚŽĨŚĞĂůƚŚǁŽƌŬ~
ĞƌƐʹŶŽƚŽŶůǇĐŽŶĐĞƌŶƐĨŽƌĞŝŐŶE'KƐ͗
͞tŝƚŚŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵŝŐƌĂƟŽŶ
ŇŽǁƐŐĞŶĞƌĂůůǇĨƌŽŵƚŚĞƉƌŝŵĂƌǇůĞǀĞůƚŽŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕
ĨƌŽŵ ƌƵƌĂů ƚŽ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ĨƌŽŵ ĐůŝŶŝĐĂů ĂŶĚ ƌĞ
ƐĞĂƌĐŚƉŽƐŝƟŽŶƐƚŽŵĂŶĂŐĞƌŝĂůƉŽƐƚƐ͕ĂŶĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƚŽƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌ͘͟ϱϰ
,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐŝƐŵ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ
ĂůůĂĐĐĞƐƐƚŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘:ƵƐƟĮĞĚďǇƚŚĞĐŽƵŶ ~
ƚƌǇ Ɛ͛ŵĞĚŝĐĂůŶĞĞĚƐ͕ƚŚĞƌĞƉƌŝŵĂŶĚƚĂŬĞƐŝŶĂŶǇ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂƐ ŝĨ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ
ƐŚŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ ƌŽŽƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉŽƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ŚĂƉƉĞŶƚŽďĞ͘
tŚĂƚ Ɛ͛ ǁƌŽŶŐ ǁŝƚŚ ĐƌŝƟĐŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ƐŽ ŵƵĐŚ ŝƚƐ ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕




ǁŽƌůĚ ĂůƐŽ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵ ŝƐ ŝŶĐŽŵƉĂͲ
ƟďůĞ ǁŝƚŚ ĨƌĞĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ










ƐŽĐŝĂůŵŽďŝůŝƚǇ͘ZĞũĞĐƟŶŐ ƚŚĞŚĂŐǁĂƟ ƚĂǆ ŝƐ ŝŶ
ŶŽǁĂǇƚŽƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƐŬŝůůĞĚŵŝŐƌĂŶƚƐŚŽƵůĚŶŽƚ
ƉĂǇƚĂǆĞƐ͘/ĨƚŚĞƌĞĚƵĐƟŽŶŽĨŝŶĞƋƵĂůŝƚǇŽĨŽƉƉŽƌ¥
ƚƵŶŝƟĞƐ ŝƐĂŵŝŶŝŵĂůŐŽĂůŽĨƐŽĐŝĂů ũƵƐƟĐĞ͕ ƚŚĞŶ
ďŽƚŚŵŝŐƌĂŶƚƐ ĂŶĚ ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌ













ĞŝŶĞ͕ D͕͘ ŽĐƋƵŝĞƌ¦  &͘ ͕ ZĂƉŽƉŽƌƚ ,͘ ϮϬϬϭ͘ ƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐ 'ƌŽǁƚŚ͗ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ǀŝ§
ĚĞŶĐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ϲϰ͕
ŶŽϭ͗ϮϳϱͲϴϵ͘
ŚĂŐǁĂƟ¦ :ĂŐĚŝƐŚ͘ϭϵϳϮ͘dŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
EŝǆŽŶƌĂ͗dŚĞĞŶĚŽĨ/ŶŶŽĐĞŶĐĞ͘ĂĞĚĂůƵƐϭϬϭ͕
ŶŽϮϱ͗ϰϭͲϰϰ͘
ŚĂŐǁĂƟ¦ :ĂŐĚŝƐŚ͕ ĞůĂůĨĂƌ t͘ ϭϵϳϯ͘ dŚĞ ƌĂŝŶ
ƌĂŝŶĂŶĚ/ŶĐŽŵĞdĂǆĂƟŽŶ͘tŽƌůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ¦
ϭ;ϮͿ͕ϵϰͲϭϬϭ͘





ĂǀĂůůĞƌŽ͕ ƌŝĐ͘ ϮϬϬϲ͘ Ŷ ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶͲƉƌĞƐƐƵƌĞ
ŵŽĚĞůŽĨŐůŽďĂůĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞũƵƐƟĐĞ͘WŽůŝƟĐƐ¦ WŚŝ¨
ůŽƐŽƉŚǇΘĐŽŶŽŵŝĐƐϱ͕ŶŽϭ͗ϵϳͲϭϮϳ͘
ŚĂƵǀŝĞƌ͕  ^ƚĠƉŚĂŶĞ͘ ϮϬϬϳ͘ /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ƌĂƟŽŶŶĠĞ͘
ZĂŝƐŽŶƐWŽůŝƟƋƵĞƐ͕Ϯϲ͕ϰϭͲϲϭ͘
© ª « ¬ ­ ® ª ¯ ª ¬ ® sŽů͘ϭϰ͕EŽ͘ϭ͕ϮϬϭϮͻ/^^EϮϬϳϵͲϲϱϵϱ ^ƉĞƌĂŶƚĂƵŵŝƚƌƵ
ϮϮ




ŽĐƋƵŝĞƌ &ƌĠĚĠƌŝĐ͕ >ŽǁĞůů ͘>͕͘DĂƌĨŽƵŬ͕ ͘ ϮϬϬϵ͘
ŐĞŶĚĞƌĞĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŚŝŐŚůǇƐŬŝůůĞĚĞŵŝŐƌĂ§




° ± ² ³ ²
¦ ZŝĐĂƌĚŽ͘ ϮϬϬϳ͘ ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ͗ Ž DŽƌĞ ^ŬŝůůĞĚ DŝŐƌĂŶƚƐ ZĞŵŝƚ DŽƌĞ͍
dŚĞtŽƌůĚĂŶŬĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϮϭ͕ŶŽϮ͗ϭϳϳͲ
ϭϵϭ͘










EĂŶŶŝĞƐ͕ DĂŝĚƐ ĂŶĚ ^Ğǆ tŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ EĞǁ
ĐŽŶŽŵǇ͕Ez͗ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŽŽŬƐ͘




:ĂĐŽďƐ¦ >ĞƐůĞǇ ͘ ϮϬϬϰ͘WƵƌƐƵŝŶŐ ƋƵĂůKƉƉŽƌƚƵŶŝ ¨
ƟĞƐ͗ ƚŚĞ dŚĞŽƌǇĂŶĚWƌĂĐƟĐĞŽĨ ŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ :ƵƐ¨
ƟĐĞ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͗hW͘
:ŽŚŶƐŽŶ͕ ,ĂƌƌǇ '͘ ϭϵϲϱ͘ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ





<ĂƉƵƌ͕ ĞǀĞƐŚ͕DĐ,ĂůĞ͕ :ŽŚŶ͘ ϮϬϬϱ͘'ŝǀĞhƐ zŽƵƌ
ĞƐƚĂŶĚƚŚĞƌŝŐŚƚĞƐƚ͘dŚĞ'ůŽďĂů,ƵŶƚ ĨŽƌdĂů ¨





<ĂƐƐĂǇĞ <ĞďĞĚĞ͕ ĞƌŝďĞ͘ ϮϬϬϲ͘ >ŽĐĂů ƌĂŝŶ ĚƌĂŝŶ͘
dŚĞ>ĂŶĐĞƚ͕ϯϲϴ͕ϭϭϱϯ













DĂĚĚŽǆ͕ :ŽŚŶ͘ ϭϵϲϰ͘ ^ĐŝĞŶƟĮĐDŝŐƌĂƟŽŶ͗ ƌŝƚĂŝŶ
ŐŝƚĂƚĞĚŶĞǁďǇZĞƐĞĂƌĐŚ dĞĂŵ Ɛ͛ĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ




ĚƌĂŝŶ Žƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŵŽďŝůŝƚǇ͍͟ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĞĂůƚŚWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚϭϴ͗
^ϴϵͲ^ϭϬϭ͘
DĐ,ĂůĞ¦  :ŽŚŶ͘ dĂǆĂƟŽŶ ĂŶĚ ^ŬŝůůĞĚ /ŶĚŝĂŶ DŝŐƌĂ§
ƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͗ ZĞǀŝƐŝƟŶŐ ƚŚĞ ŚĂŐ§
ǁĂƟ dĂǆ͕ ŝŶ ^ŬŝůůĞĚDŝŐƌĂƟŽŶ dŽĚĂǇ͗ WƌŽƐƉĞĐƚƐ͕
WƌŽďůĞŵƐ͕ ĂŶĚ WŽůŝĐŝĞƐ͕ :ĂŐĚŝƐŚ ŚĂŐǁĂƟ ĂŶĚ
'ŽƌĚŽŶ,ĂŶƐŽŶ ;ĞĚƐ͘Ϳ͕ KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕
ϮϬϬϵ͘
DŽĞůůĞŶĚŽƌĨ͕  ĂƌƌĞůů͘ ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ :ƵƐƟĐĞ͕ tĞƐƚ§
ǀŝĞǁWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϮ͘









WĨĞŝīĞƌ͕  :ĂŵĞƐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϴ͘ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ,ĞĂůƚŚ
^ǇƐƚĞŵƐ ŝŶ WŽŽƌ ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗  ŽĚĞ ŽĨ ŽŶĚƵĐƚ




WŽŐŐĞ͕ dŚŽŵĂƐ͘ ϮϬϬϭ͘ ƌĂĚŝĐĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵŝĐWŽǀĞƌ§
ƚǇ͗ďƌŝĞĨĨŽƌĂŐůŽďĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐŝǀŝĚĞŶĚ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϮ͕ŶŽϭ͗ϱϵͲϳϳ͘











WƌŝƚĐŚĞƩ͕ >ĂŶƚ͘ >Ğƚ dŚĞŝƌ WĞŽƉůĞ ŽŵĞ͗  ƌĞĂŬŝŶŐ
ƚŚĞ ĞĂĚůŽĐŬ ŝŶ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů >ĂďŽƌ DŽďŝůŝƚǇÊ
ĞŶƚĞƌĨŽƌ'ůŽďĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƌŽŽŬŝŶŐƐ/ŶƐƟÉ
ƚƵƟŽŶWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϲ͘




ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͘ ϭϵϲϯ͘ dŚĞ ŵŝŐƌĂƟŽŶ ŽĨ ^ĐŝĞŶƟƐƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͘ZĞƉŽƌƚŽĨĂŽŵŵŝƚÉ
ƚĞĞƉƉŽŝŶƚĞĚďǇ ƚŚĞZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͕  Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó  ϭ͕
ŶŽϯ͗ϯϱϴͲϯϲϮ͘
^ĞǇŵŽƵƌ ZŝĐŚĂƌĚ͘ ϭϵϳϳĐŽŶŽĐŝĚĞ͗ ƌŝƟƐŚ ^ůĂǀĞƌǇ
ŝŶƚŚĞƌĂŽĨďŽůŝƟŽŶWŝƩƐďƵƌŐŚ͘
^ŝŶĐůĂŝƌ͕  D͘ ϭϵϳϵ͕ ĂŶĂĚŝĂŶ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŝŶ
ĚƌĂŝŶ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͗ KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĨŽƌ ĐƟŽŶ͘
/ƐƐƵĞ͗:ŽƵƌŶĂůŽĨKƉŝŶŝŽŶϵ͕ŶŽϰ͗ϭϵͲϮϱ͘
^ŚĂǁË 'ĞŽƌŐĞ ĞƌŶĂƌĚ͘ dŚĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ tŽŵĂŶ͛Ɛ
'ƵŝĚĞ ƚŽ ^ŽĐŝĂůŝƐŵ ĂŶĚ ĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕EĞǁ ƌƵŶƐÉ
ǁŝĐŬ͕E͘:͕dƌĂŶƐĂĐƟŽŶŽŽŬƐ͕ϭϵϴϰ͘
^ŚĂĐŚĂƌ͕ ǇĞůĞƚ͘dŚĞŝƌƚŚƌŝŐŚƚ>ŽƩĞƌǇ͘ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ
ĂŶĚ 'ůŽďĂů /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŵďƌŝĚŐĞ DĂƐƐ͘ ĂŶĚ
>ŽŶĚŽŶ͕,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϵ͘
^ŽƌŽƐ &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ ϮϬϬϳ͘ ĨĞĐƚĞůĞ ŵŝŐƌĂƟĞŝ͗ ĐŽƉŝŝŝ
ƌĂŵĂƐŝ ĂĐĂƐĂ͕ ƵĐĂƌĞƐƚ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĨ͘ ƌŽͬƌŽͬ
ƉƵďůŝĐĂƟŝ͘ƉŚƉ͍ĐĂƚсϭϱ
Ô Õ Ö × Ø Ö Ù
Ë ,ŝůůĞůϭϵϵϵ͘<ƵƐƚdĂǆĂƟŽŶĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ZĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕ ŝŶ'ůŽďĂů :ƵƐƟĐĞ͕ /͘ ^ŚĂƉŝƌŽ ĂŶĚ
>ƌŝůŵĂǇĞƌ ;ĞĚƐͿ͕EzhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ ƉƉ͘ ϭϳϭͲ
ϵϭ͘






tĂůǌĞƌ͕ DŝĐŚĂĞů͘ ^ƉŚĞƌĞƐ ŽĨ :ƵƐƟĐĞ͗  ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ
WůƵƌĂůŝƐŵĂŶĚƋƵĂůŝƚǇ͕ĂƐŝĐŽŽŬƐ͕ϭϵϴϰ͘
tŝůůŝƐ ZƵƐƐĞůů͕ /͘ ϭϵϲϱ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞ EĞǁ tŽƌĚ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ^ƉĞĞĐŚϰϬ͕ŶŽϮ͗ϭϰϭͲϭϰϲ͘
EŽƚĞŽŶƚŚĞƵƚŚŽƌ





ŝŶ ĞĚŝƚĞĚ ďŽŽŬƐ ĂŶĚ ŝŶ ũŽƵƌŶĂůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ dŚĞ ƚŚŝĐƐ &ŽƌƵŵ͕ ZĞǀƵĞ ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ ĚĞƐDŝŐƌĂƟŽŶƐ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕ZĞǀƵĞĚĞWŚŝůŽƐŽƉŚŝĞĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘
ƐƉĞƌĂŶƚĂ͘ĚƵŵŝƚƌƵΛĨƌĞĞ͘Ĩƌ
